




















































































































































1922年 35.33 16.80 18.17 31.40 26.40 3.94
1923年 9.55 9.41 9.43 30.66 4.59 ▲ 21.11
1924年 15.68 5.59 6.47 0.69 2.26 14.99
1925年 41.32 4.70 9.62 11.46 3.10 29.87
1926年 6.29 5.42 5.61 10.81 2.65 ▲ 4.53
1927年 1.42 2.70 2.48 26.30 3.08 ▲ 24.88
1928年 2.96 7.95 6.99 18.78 8.12 ▲ 15.82
1929年 6.36 3.64 4.14 5.99 ▲ 0.31 0.37
1930年 ▲ 14.21 0.36 ▲ 2.19 ▲ 18.74 9.13 4.53
1931年 ▲ 11.53 ▲ 6.34 ▲ 7.16 ▲ 30.89 8.03 19.37
1932年 32.65 5.82 9.40 26.15 29.40 6.50
1933年 51.43 30.93 34.40 32.13 5.87 19.30
1934年 26.60 13.39 17.50 11.38 12.92 15.21
1935年 34.02 7.77 17.27 7.21 6.71 26.81
1936年 39.57 11.77 23.40 22.83 4.39 16.74
1937年 11.30 ▲ 1.00 4.26 1.67 ▲ 10.15 9.63
1938年 ▲ 22.58 ▲ 8.55 ▲ 15.01 ▲ 8.71 4.93 ▲ 13.87
1939年 8.92 ▲ 3.93 1.36 ▲ 5.57 ▲ 10.01 14.50
1940年 ▲ 5.85 5.83 0.41 ▲ 18.84 16.61 13.00
1941年 30.45 23.74 26.60 28.52 15.01 1.93
1942年 8.39 9.04 8.77 10.85 4.43 ▲ 2.46
1943年 39.74 7.82 22.04 27.86 ▲ 0.49 11.88
1944年 15.60 5.24 10.70 12.06 2.87 3.54
1945年 13.29 4.42 9.67 5.59 12.33 7.70
1946年 22.48 7.84 17.36 19.66 14.58 2.83
全体の投資期間　1922年～46年
平均値 15.97 6.81 9.67 10.37 7.06 5.60
標準偏差 19.08 8.48 10.85 17.11 9.06 13.87
Sharpe 0.73 0.56 0.70 0.49 0.55 N/A
前半の投資期間　1922年～32年
平均値 11.44 5.10 5.72 10.24 8.77 1.20
標準偏差 18.29 5.71 6.64 20.23 9.91 17.00
Sharpe 0.51 0.53 0.55 0.40 0.68 N/A
後半の投資期間　1933年～46年
平均値 19.53 8.17 12.77 10.47 5.71 9.05
標準偏差 19.60 10.15 12.65 15.02 8.46 10.19
Sharpe 0.89 0.60 0.85 0.56 0.43 N/A
（注）単位：％　▲はマイナスを示す。























































































































































2003年度 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度
早稲田大学 1.26 1.24 2.25 2.76 3.70 3.17 2.32 2.36 1.94 1.84 1.43 2.20 1.47
慶應義塾大学 2.50 2.86 3.22 3.94 ○ 3.37 1.92 2.19 2.83 ○ 1.92 2.45 3.50 3.60 1.77
上智大学 3.34 ○ 3.18 ○ 3.37 ○ 3.00 3.16 3.55 3.19 ○ 2.35 3.13 ○ 3.57 ○ 3.78 ○ 5.21 1.85
東京理科大学 0.17 ● 0.18 ● 1.02 0.97 1.26 0.79 ● 0.70 ● 0.55 ● 0.41 ● 0.51 0.56 0.86 0.47
学習院大学 0.61 0.60 0.60 0.97 1.37 1.46 1.42 1.18 1.06 0.98 1.19 1.12 0.88
明治大学 1.30 1.32 1.27 1.31 1.65 1.54 1.38 1.28 1.32 1.31 1.43 1.58 0.81
青山学院大学 1.46 1.48 2.31 3.49 3.17 2.61 1.93 1.74 1.58 1.72 1.60 1.98 1.23
立教大学 0.56 0.73 0.81 0.86 0.89 1.03 0.86 0.82 0.80 0.92 0.96 0.86 0.73
中央大学 2.16 2.02 2.17 2.51 3.25 1.76 1.29 1.15 0.99 1.24 2.22 2.03 0.71
法政大学 0.83 1.14 1.19 1.31 1.23 1.44 1.14 0.97 0.81 0.84 0.91 0.87 0.57
関西大学 1.06 1.11 1.07 1.24 1.23 1.13 0.91 0.60 0.52 0.67 0.72 0.72 0.42
関西学院大学 1.74 1.85 2.10 2.09 1.91 1.63 1.36 1.01 0.87 0.82 0.77 0.78 0.51
同志社大学 0.72 0.67 0.64 0.71 1.01 1.16 1.15 1.08 1.01 0.99 0.87 0.78 0.87
立命館大学 0.46 0.40 0.55 0.74 0.96 0.98 1.01 1.30 1.39 1.05 1.30 1.42 1.47
近畿大学 0.39 0.48 0.53 0.63 ● 0.82 0.94 0.79 0.58 0.49 0.48 ● 0.46 ● 1.31 0.08 ●
日本大学 1.91 1.64 1.72 1.80 1.87 1.77 1.30 1.01 0.89 0.82 0.84 0.84 0.66
東洋大学 0.20 0.34 0.42 ● 0.64 0.80 ● 0.98 0.83 0.72 0.66 0.60 0.61 0.63 ● 0.55
駒澤大学 0.84 1.00 1.81 3.26 5.42 ○ 4.74 ○ 0.74 0.70 0.59 0.64 3.66 5.37 ○ 3.02 ○
専修大学 1.07 1.19 3.02 3.65 2.80 0.93 1.23 0.64 0.51 0.61 0.99 0.85 0.27
平均値 1.19 1.23 1.58 1.89 2.10 1.76 1.35 1.20 1.10 1.16 1.46 1.74 0.97
標準偏差 0.84 0.81 0.96 1.15 1.28 1.05 0.64 0.66 0.67 0.77 1.06 1.45 0.70
最大値（○） 3.34 3.18 3.37 3.94 5.42 4.74 3.19 2.83 3.13 3.57 3.78 5.37 3.02














2003年度 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度
早稲田大学 ▲ 0.02 0.60 ▲ 0.61 ▲ 0.10 ▲ 0.14 ▲ 0.49 ▲ 2.04 ▲ 0.77 ▲ 0.93 ▲ 0.74 ▲ 0.52 ▲ 0.32 0.4
慶應義塾大学 ▲ 1.24 ▲ 0.95 ▲ 0.20 ▲ 0.33 ▲ 3.15 ● ▲ 10.61 ▲ 2.87 ● ▲ 2.55 ▲ 2.47 ▲ 0.70 ▲ 0.46 ▲ 0.57 ▲ 0.4
上智大学 0.65 1.55 ＊ 1.85 ▲ 0.32 ▲ 18.27 ▲ 2.70 ▲ 2.15 ▲ 2.96 ▲ 1.89 ● ▲ 1.36 ▲ 1.15 0.6
東京理科大学 0.32 2.29 ○ ＊ ＊ ▲ 1.45 ▲ 1.31 ▲ 0.54 5.26 ○ ▲ 0.53 ▲ 0.71 0.34 0.85 ▲ 1.0
学習院大学 ▲ 0.04 ▲ 0.42 1.35 ○ ▲ 0.78 ● ▲ 0.04 ▲ 0.52 ▲ 0.27 ▲ 0.93 ▲ 0.08 ▲ 0.09 0.28 ▲ 0.36 ▲ 0.1
明治大学 ▲ 0.32 ▲ 0.35 ▲ 0.36 9.98 ○ 2.36 ▲ 0.20 ▲ 0.10 ▲ 0.35 ▲ 0.54 ▲ 0.45 ▲ 0.15 ▲ 0.13 ▲ 0.2
青山学院大学 28.37 ○ ▲ 0.25 ＊ 0.53 0.40 ▲ 10.46 ▲ 1.59 ▲ 2.82 ▲ 5.11 ● ▲ 1.72 2.19 ○ 4.81 ○ 8.2 ○
立教大学 ▲ 0.42 ▲ 0.70 ▲ 0.34 ▲ 0.44 ▲ 0.28 ▲ 1.19 0.28 ▲ 0.24 ▲ 0.40 ▲ 0.78 ▲ 0.39 0.51 ▲ 0.2
中央大学 ▲ 0.21 ▲ 0.17 ＊ ＊ ▲ 0.41 ▲ 1.31 ▲ 0.09 ▲ 3.29 ▲ 1.74 ▲ 1.19 ▲ 0.19 ▲ 0.21 ▲ 0.1
法政大学 ▲ 0.30 ▲ 0.98 ● ＊ ＊ 18.09 ○ ▲ 3.52 0.97 ○ ▲ 0.06 0.30 ▲ 0.36 ▲ 0.04 ▲ 0.59 ▲ 0.0
関西大学 ▲ 0.11 ▲ 0.04 ▲ 0.14 ▲ 0.34 ▲ 0.35 0.08 ○ ▲ 0.53 ▲ 1.56 ▲ 0.41 0.71 ○ ▲ 0.01 1.05 0.4
関西学院大学 ▲ 0.32 ▲ 0.39 ▲ 0.31 ▲ 0.31 ▲ 0.16 ▲ 0.64 ▲ 0.32 ▲ 0.28 ▲ 0.32 ▲ 0.43 ▲ 0.24 ▲ 0.51 ▲ 0.3
同志社大学 ▲ 0.07 ▲ 0.37 ▲ 0.64 ● 0.27 ▲ 0.28 ▲ 3.39 ▲ 0.22 0.08 ▲ 0.35 0.05 ▲ 0.53 ▲ 0.08 0.6
立命館大学 0.03 ▲ 0.56 ＊ ＊ ▲ 0.39 ▲ 0.38 ▲ 0.36 ▲ 0.43 ▲ 0.42 ▲ 0.13 ▲ 0.54 ▲ 4.02 ● ▲ 0.2
近畿大学 ▲ 0.48 ▲ 0.54 ▲ 0.52 ▲ 0.39 ▲ 0.36 ▲ 0.48 ▲ 0.80 ▲ 0.63 ▲ 2.62 ▲ 0.79 ▲ 0.30 ▲ 0.60 ▲ 0.5
日本大学 ▲ 0.26 ▲ 0.53 ＊ ＊ ▲ 0.64 ▲ 0.31 ▲ 0.46 ▲ 0.41 ▲ 0.41 ▲ 0.68 ▲ 0.57 ▲ 0.93 ▲ 0.7
東洋大学 ▲ 0.09 ▲ 0.09 ▲ 0.09 ▲ 0.25 ▲ 0.09 ▲ 0.15 ▲ 0.83 ▲ 0.43 0.36 ○ ▲ 0.21 ▲ 8.58 ● ▲ 1.42 ▲ 0.2
駒澤大学 ▲ 2.13 ● ▲ 0.31 ＊ ＊ 0.11 ▲ 22.50 ● ▲ 1.22 ▲ 9.16 ● ▲ 0.35 ▲ 0.21 ▲ 0.48 1.75 6.7
専修大学 ▲ 0.34 ▲ 0.05 ＊ ＊ ▲ 0.36 ▲ 0.29 ▲ 0.26 ▲ 0.09 ▲ 0.51 ▲ 0.48 0.01 ▲ 0.89 ▲ 5.0 ●
平均値 1.21 ▲ 0.12 ▲ 0.19 0.81 0.66 ▲ 4.00 ▲ 0.73 ▲ 1.09 ▲ 1.03 ▲ 0.57 ▲ 0.61 ▲ 0.15 0.42
標準偏差 6.60 0.81 0.57 2.97 4.33 6.62 0.97 2.62 1.37 0.60 2.05 1.68 2.75
最大値（○） 28.37 2.29 1.35 9.98 18.09 0.08 0.97 5.26 0.36 0.71 2.19 4.81 8.16
最小値（●） ▲ 2.13 ▲ 0.98 ▲ 0.64 ▲ 0.78 ▲ 3.15 ▲ 22.50 ▲ 2.87 ▲ 9.16 ▲ 5.11 ▲ 1.89 ▲ 8.58 ▲ 4.02 ▲ 5.01
（注）単位：％
図表６　主要私立大学の総合利回り
2003年度 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度
早稲田大学 1.24 1.84 1.65 2.67 3.56 2.67 ○ 0.28 1.60 1.02 1.11 0.91 1.88 1.86
慶應義塾大学 1.27 1.92 3.03 ○ 3.61 0.22 ▲ 8.69 ▲ 0.68 ● 0.28 ▲ 0.55 1.75 ○ 3.05 3.03 1.36
上智大学 4.00 4.73 ○ ＊ 4.84 2.84 ▲ 14.72 0.49 0.20 0.17 1.68 2.42 4.05 2.43
東京理科大学 0.50 2.47 ＊ ＊ ▲ 0.19 ● ▲ 0.52 0.15 5.81 ○ ▲ 0.12 ▲ 0.21 0.89 1.71 ▲ 0.53
学習院大学 0.57 0.18 1.94 0.20 ● 1.33 0.94 1.15 0.24 0.98 0.88 1.47 0.76 0.73
明治大学 0.98 0.96 0.91 11.29 ○ 4.01 1.34 1.27 0.93 0.78 0.86 1.29 1.44 0.63
青山学院大学 29.83 ○ 1.23 ＊ 4.02 3.56 ▲ 7.85 0.34 ▲ 1.08 ▲ 3.53 ● 0.00 3.80 ○ 6.78 9.39
立教大学 0.14 0.03 0.47 0.42 0.60 ▲ 0.17 1.15 0.58 0.40 0.14 0.57 1.37 0.56
中央大学 1.95 1.85 ＊ ＊ 2.84 0.45 1.20 ▲ 2.15 ▲ 0.76 0.05 2.03 1.82 0.61
法政大学 0.53 0.17 ＊ ＊ 19.32 ○ ▲ 2.07 2.11 ○ 0.91 1.11 ○ 0.48 0.87 0.29 0.52
関西大学 0.95 1.07 0.92 0.90 0.88 1.21 0.38 ▲ 0.96 0.11 1.38 0.72 1.77 0.79
関西学院大学 1.43 1.47 1.79 1.78 1.75 0.98 1.04 0.73 0.55 0.38 0.53 0.28 0.24
同志社大学 0.65 0.30 ▲ 0.00 ● 0.99 0.73 ▲ 2.23 0.92 1.16 0.67 1.03 0.34 0.70 1.49
立命館大学 0.49 ▲ 0.16 ● ＊ ＊ 0.56 0.60 0.65 0.87 0.97 0.92 0.75 ▲ 2.60 ● 1.25
近畿大学 ▲ 0.09 ▲ 0.06 0.01 0.24 0.46 0.45 ▲ 0.01 ▲ 0.04 ▲ 2.13 ▲ 0.32 ● 0.16 0.71 ▲ 0.40
日本大学 1.66 1.12 ＊ ＊ 1.24 1.46 0.84 0.60 0.49 0.13 0.27 ▲ 0.09 0.01
東洋大学 0.11 0.25 0.34 0.39 0.70 0.82 0.00 0.30 1.02 0.40 ▲ 7.97 ● ▲ 0.79 0.34
駒澤大学 ▲ 1.29 ● 0.69 ＊ ＊ 5.53 ▲ 17.75 ● ▲ 0.48 ▲ 8.46 ● 0.24 0.42 3.18 7.11 ○ 9.72 ○
専修大学 0.73 1.14 ＊ ＊ 2.43 0.64 0.98 0.55 ▲ 0.01 0.13 0.99 ▲ 0.04 ▲ 4.74 ●
平均値 2.40 1.12 1.11 2.61 2.76 ▲ 2.23 0.62 0.11 0.07 0.59 0.86 1.59 1.38
標準偏差 6.72 1.16 0.98 3.17 4.29 5.77 0.67 2.58 1.17 0.61 2.39 2.36 3.22
最大値（○） 29.83 4.73 3.03 11.29 19.32 2.67 2.11 5.81 1.11 1.75 3.80 7.11 9.72


































































早稲田大学 2.40 1.94 ▲ 1.03 ▲ 0.12 ▲ 0.70 ▲ 0.58 2.27 1.24 ▲ 1.03
慶應義塾大学 2.97 2.61 ▲ 0.66 ▲ 2.74 ▲ 1.43 1.31 0.23 1.18 0.95
上智大学 3.27 3.30 2.56 ▲ 2.91 ▲ 1.66 1.25 0.34 1.64 1.30
東京理科大学 0.73 0.58 ▲ 0.35 ▲ 0.04 0.52 0.56 0.56 1.10 0.54
学習院大学 0.93 1.12 ▲ 0.28 ▲ 0.07 ▲ 0.23 ▲ 0.16 0.86 0.89 0.03
明治大学 1.40 1.30 ▲ 1.12 1.85 ▲ 0.27 ▲ 2.12 3.25 1.03 ▲ 2.22
青山学院大学 2.42 1.68 0.87 3.72 0.56 ▲ 3.16 6.16 2.24 ▲ 3.91
立教大学 0.81 0.85 ▲ 1.46 ▲ 0.56 ▲ 0.17 0.39 0.25 0.68 0.43
中央大学 2.31 1.37 0.18 ▲ 0.52 ▲ 0.97 ▲ 0.45 1.77 0.40 ▲ 1.37
法政大学 1.19 0.87 ▲ 0.27 3.32 0.03 ▲ 3.29 4.48 0.90 ▲ 3.59
関西大学 1.14 0.65 ▲ 1.24 ▲ 0.15 ▲ 0.05 0.10 0.99 0.60 ▲ 0.39
関西学院大学 1.89 0.87 0.05 ▲ 0.35 ▲ 0.34 0.02 1.53 0.54 ▲ 1.00
同志社大学 0.82 0.96 0.28 ▲ 0.75 ▲ 0.06 0.68 0.07 0.90 0.83
立命館大学 0.68 1.28 0.65 ▲ 0.32 ▲ 0.88 ▲ 0.55 0.37 0.40 0.03
近畿大学 0.63 0.60 ▲ 1.19 ▲ 0.46 ▲ 0.89 ▲ 0.43 0.17 ▲ 0.29 ▲ 0.46
日本大学 1.79 0.91 0.35 ▲ 0.43 ▲ 0.59 ▲ 0.16 1.37 0.32 ▲ 1.05
東洋大学 0.56 0.66 ▲ 2.19 ▲ 0.13 ▲ 1.62 ▲ 1.49 0.44 ▲ 0.96 ▲ 1.39
駒澤大学 2.84 2.10 ▲ 0.01 ▲ 6.21 ▲ 0.43 5.78 ▲ 3.21 1.68 4.88
専修大学 2.11 0.73 ▲ 0.90 ▲ 0.26 ▲ 1.03 ▲ 0.77 1.23 ▲ 0.31 ▲ 1.54




















































直接利回り キャピタル損益率 総合利回り 日経平均株価 増減率 10年国債利回り
2003年度 1.19 1.21 2.40 11,715 49.59 1.434 
2004年度 1.23 ▲ 0.12 1.12 11,669 ▲ 0.40 1.333 
2005年度 1.58 ▲ 0.19 1.11 17,060 46.20 1.754 
2006年度 1.89 0.81 2.61 17,288 1.34 1.655 
2007年度 2.10 0.66 2.76 12,526 ▲ 27.55 1.285 
2008年度 1.76 ▲ 4.00 ▲ 2.23 8,110 ▲ 35.26 1.342 
2009年度 1.35 ▲ 0.73 0.62 11,090 36.75 1.395 
2010年度 1.20 ▲ 1.09 0.11 9,755 ▲ 12.04 1.255 
2011年度 1.10 ▲ 1.03 0.07 10,084 3.37 0.988 
2012年度 1.16 ▲ 0.57 0.59 12,398 22.95 0.564 
2013年度 1.46 ▲ 0.61 0.86 14,828 19.60 0.641 
2014年度 1.74 ▲ 0.15 1.59 19,207 29.53 0.398 
2015年度 0.97 0.42 1.38 16,759 ▲ 12.75 ▲ 0.049
平均値 1.44 ▲ 0.41 1.00 13,268 9.33 1.08
期間別平均値
前半（2003～08年度） 1.63 ▲ 0.27 1.29 13,061 5.65 1.47
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付録3　時価と簿価の運用利回り
































□ 運用残高（時価） JPY 100<<JPY>>
□ 運用残高（簿価） JPY 100<<JPY>>










○ 運用利回り（時価） % 運用利益（時価）／運用残高（時価）
○ 運用利回り（簿価） % 運用利益（簿価）／運用残高（簿価）
○ 運用利益（時価） JPY/year 利息・配当金流入 + 評価損益
○ 運用利益（簿価） JPY/year 利息・配当金流出 + キャピタル利益 + キャピタル損失
○ キャピタル損失 JPY/year IF（評価損益 <0<<JPY/year>>，評価損益＊ペイアウト率，0<<JPY/year>>）
◆ ペイアウト率 % 17.3
◆ 直接利回り　期待値 % 1.5
◆ 直接利回り　標準偏差 % 0.5
◆ 評価損益率　期待値 % －1.5
◆ 評価損益率　標準偏差 % 3
